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ＲOA = β0 + β1* INT + β2* NGO + β3* POL + β4* COM + β5* GDP + β6* CONT +
β7* SIZE + β8* DAＲ + β9* Z (1)
针对假设 2，将模型 (1)的因变量换为公司治理水平，其他变量不变，构建模型 (2) ，初步预
测，社会资本对企业治理水平的系数应为正。
GOV = β0 + β1* INT + β2* NGO + β3* POL + β4* COM + β5* GDP + β6* CONT +
β7* SIZE + β8* DAＲ + β9* Z (2)
针对假设 3，将模型 (1)中的社会资本变量替换为公司治理水平，构建模型 (3)。控制变量中
的股权集中度是影响公司治理水平的因素之一，在此模型中可能存在一定共线性问题，但鉴于其对企
业绩效有重要的影响，暂予以保留以待深入考察。
ＲOA = β0 + β1* GOV + β2* GDP + β3* CONT + β4* SIZE + β5* DAＲ + β6* Z (3)
针对假设 4，需要对治理水平的中介效应做出验证。在模型 (1)的基础上加入公司治理水平，
同时需要将模型 (1)和模型 (2)的结果纳入分析过程。若模型 (1)和模型 (2)中社会资本系数
皆显著，且模型 (4)中社会资本和治理水平的系数都显著，那么治理水平在社会资本和企业绩效的
关系中的中介效应显著。
ＲOA = β0 + β1* INT + β2* NGO + β3* POL + β4* COM + β5* GDP + β6* CONT +
β7* SIZE + β8* DAＲ + β9* Z + β10* GOV (4)
对于面板数据的估计，在估计方法上一般有 OLS、固定效应、随机效应以及 GMM模型，鉴于本





收益率呈现阶段上升总体微降的趋势，从 2009 年的 0. 0477 上升至 2011 年的 0. 061，之后又降至
2013年的 0. 047 。净资产收益率在 2010年后出现了较大程度的下滑，从 2010 年的高点 0. 1185 一路
跌至 2013年的 0. 0526。表明这 5年间企业的经营业绩情况恶化，与 2008年金融危机爆发后的经济增
长衰退是一致的。制度性社会资本整体呈上升趋势，其中非政府组织的上升趋势最明显，从 2009 年
的 430陡然升至 2013的 16 511，表明社会公益活动的组织团体日渐增多、更多人开始投入到公益活
动中去;互联网使用率呈稳步增长的趋势，从 2009年的 35. 67%上升至 2013年的 51. 01%。表明社会
网络的使用逐步拓展、社会个体间的联系日渐增多。整体上看，制度性社会资本呈现上升趋势。与制
度性社会资本表现不同的是，关系性社会资本的两个变量表现出不同的发展趋势，如图 5所示。企业
家政治地位从最初的 3. 02降至 2013年的 2. 75，考虑到政治地位的相对稳定性，这种量级的变化体现
出制造业企业家政治地位的整体下滑，在一定程度上表现出政治关系和企业经营分离的趋势;兼任公
司数量的数值从 2009年的 2. 96升至 2013年的 3. 82，这表明企业家的横向关系网络逐年拓展，但纵
向政治高度有下降的趋势。图 6展示了公司治理水平各年的发展情况。2009 年治理水平处于最高的
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2009 2010 2011 2012 2013
INT 35. 6650 40. 8581 44. 0937 47. 5837 51. 0144
NGO 430. 0794 2956. 2640 3886. 4760 6303. 7830 16 511. 4400
POL 3. 0199 2. 9113 2. 8010 2. 8325 2. 7550
COM 2. 9603 3. 1897 3. 4102 3. 6158 3. 8193
GOV 0. 0363 0. 0196 －0. 0070 0. 0195 －0. 0637
ＲOA 0. 0477 0. 0554 0. 0606 0. 0371 0. 0475









图 5 关系性社会资本的发展情况 图 6 公司治理水平变化情况

































































































N 2042 2031 2031 2031
Ｒ2 0. 0319 0. 31 0. 0284 0. 0317



























表 4为剔除股权集中度后对模型 (1)— (4)进行修正回归的结果。剔除后的模型 (1)的显著






























0. 000 028 9
(0. 19)
NGO
0. 000 000 106
(0. 42)













































































N 2042 2031 2031 2031
Ｒ2 0. 0238 0. 0729 0. 0230 0. 0266
说明:括号内为 T值，＊＊＊、＊＊和* 分别代表在 1%，5 %和 10%的显著性水平下显著。
(3)不同时间段社会资本的影响






































































































N 1229 1225 1221 1222
r2 0. 0288 0. 0153 0. 0802 0. 0648





















(1) (1) (2) (2) (3) (3) (4) (4)



















－0. 000 001 31
(－0. 35)
0. 000 006 08＊＊＊
(3. 42)




























































































































N 346 1696 342 1689 342 1689 342 1689
Ｒ2 0. 179 0. 0149 0. 148 0. 0709 0. 199 0. 0133 0. 201 0. 0177















其二，实证结果支持该假设 2，即社会资本同公司治理水平成正向关系。社会资本的 4 个变量同
企业绩效均体现为正向关系，控制股权集中度时，互联网使用率和兼任为董事的公司数量显著;排除
股权集中度变量的干扰后，非政府组织数量和企业家政治地位也变得显著。
其三，公司治理水平同企业绩效成正向关系，在排除股权集中度变量后，公司治理水平同企业绩
效成显著正向关系，假设 3成立。
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其四，实证结果部分支持假设 4，企业治理在关系性社会资本和企业绩效关系中的中介效应显
著。排除股权集中度干扰后，公司治理水平对绩效有显著影响。企业家政治地位和兼任公司数量对企
业绩效的部分作用是通过治理水平传导完成的。
四、结论与思考
本文探索采用有限的替代指标从两个维度对社会资本进行界定，并构建了公司治理水平指标，研
究其对企业绩效的影响。研究表明:关系性社会资本中企业家纵向网络对公司绩效和治理水平的影响
为正，且治理水平在其中起到了一定的中介作用;企业家横向关系对绩效的影响为负，对治理水平的
影响为正，其中兼任公司数量对企业绩效有两种方向相反的影响，一是兼任公司数量提升了公司治理
水平进而促进了企业绩效，二是横向拓展网络关系分散企业家的精力，直接降低了企业绩效水平，总
体上兼任公司数量对企业绩效体现为负面影响。在前后三年的对比中，企业家政治地位对企业绩效和
公司治理的影响减弱，而兼任公司数量对企业绩效和公司治理的影响增强。这一方面体现了政府角色
转变和政治对经济的干预程度降低，可以体现为一种市场文明程度的提高;另一方面表明社会横向联
系加深、市场逐步完善，可以体现为竞争程度的提高。制度性社会资本对企业绩效影响不显著，但对
公司治理水平有显著正向影响，公司治理的中介效应难以确定。
同是关系，既可以共享也可以独用，制度性社会资本和关系性社会资本分别大致代表了这两个方
面。社会资本具有排他性和非排他性两种作用效果，也就是关系性效应和制度性效应。作为个人，通
过合理合法的活动寻求个人关系以拓展和深化网络、获取信息和资源、强化个人的社会资本是正常
的。但作为社会集体一员，进行任何活动都应考虑到其对其他个体的外部性。应该遵守一定的社会道
德、经济秩序和制度约束，更多发扬信任友爱互助的风格，发挥社会资本制度性效应的作用，促进市
场及社会合理健康发展。
对于企业来说，企业治理体现出和社会资本的高相关性，企业家的政治地位对企业绩效的正向影
响逐步降低。作为企业应该正视政治地位和企业绩效的关系，虽然二者暂时体现为正向关系，但其作
用随着时间逐步变淡。作为企业家，应将资源和精力用于企业制度性建设上，探索更高效务实的治理
策略。另外，企业文化在企业治理之下具有根深蒂固的影响，企业管理者应注重公司文化培育，完善
企业的规范基础，丰富公司的社会资本，实现企业实际有效的治理运作。
最后让我们再回到理论。众所周知经济学中有 “理性经济人”的假设，但未必了解理性经济人
假设有未言的法制和道德前提。法律重要，而道德也不可缺失。道德是法律的基础，也是法律的支
撑，强制性的法律约束只有在自觉的道德服从前提下才能得到最好的实现。如果经济和社会活动侵蚀
了道德，久而久之便会破坏市场经济存在的法制基础，使交易成本高昂且市场经济会扭曲失效。在研
究中，我们不应该忽视资本、劳动、技术、制度之外的社会资本的作用，应拨云见雾、明辨是非，发
现社会资本的真身和对经济的重要作用;在经济活动中，企业、政府和个人应了解到社会信任、规范
和道德的重要性，着力增强社会公信、提升公德水平，塑造具有强大制度性效应的社会资本，给法制
社会提供丰富的非正规制度供给，完善中国市场经济的法制基础。
感谢我指导的硕士研究生董秀安在论文写作中所完成的数据和文字处理工作。
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